



HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia 
Pemerintah Hindia Belanda membentuk Bursa Efek pertama di Batavia 
pada tahun 1912 untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. Namun, pada 
tahun 1914 – 1918 Bursa Efek di Batavia ditutup akibat terjadinya Perang Dunia 
I. Setelah perang dunia I berakhir, pada tahun 1925 Bursa Efek di Jakarta dibuka 
kembali bersama dengan Bursa Efek di Semarang dan Surabaya. Setelah beberapa 
tahun beroperasi, pada awal tahun 1939 akibat adanya isu politik Perang Dunia II, 
maka Bursa Efek di Semarang dan Surabaya ditutup, dan disusul dengan 
ditutupnya Bursa Efek di Jakarta pada 1942 – 1952 selama perang dunia 
berlangsung. Pada tahun 1956 – 1977 perdagangan di Bursa efek vakum akibat 
adanya program nasionalisasi perusahaan Belanda. 
Pada 10 Agustus 1977, Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Suharto dan berjalan di bawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). 
Namun pada saat itu, perdagangan di Bursa Efek masih sangat lesu, karena 
masyarakat lebih memilih instrumen perbankan. Pada tahun 1987 – 1990 terjadi 
peningkatan aktivitas di Bursa Efek akibat adanya kemudahan bagi perusahaan 
untuk melakukan penawaran umum, adanya paket deregulasi dibidang Perbankan 
dan Pasar Modal, serta terbukanya kesempatan bagi investor asing.  Pada tahun 
1992 terjadi swastanisasi BEJ, dan 13 Juli 1992 diperingati sebagai HUT BEJ. 
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Pada tahun 1995,  BEJ mulai menerapkan sistem otomasi perdagangan dengan 
sistem komputer  JATS (Jakarta Automated Trading Systems) dan pada tanggal 
10 November 1995, Pemerintah mengeluarkan Undang – Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal yang mulai diberlakukan pada Januari 1996. Setelah 
munculnya Undang – undang pasar modal, Bursa Paralel Indonesia merger 
dengan Bursa Efek Surabaya. 
Pada tahun 2000, sistem perdagangan di Bursa Efek mulai menggunakan 
sistem perdagangan tanpa warkat (scripless trading), dan pada tahun 2002, BEJ 
mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh (remote trading). 
Kemudian, pada tahun 2007 Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa Efek Jakarta 
(BEJ) bergabung dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada 
tahun 2009, dilakukan peluncuran perdana sistem perdagangan baru BEI 
menggunakan sistem JATS-NextG. (www.idx.co.id)  
 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
a. VISI 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. MISI 
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai tambah, 




3. Sistem Perdagangan Bursa Efek Indonesia 
BEI menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta Automated 
Trading System (JATS) sejak 22 Mei 1995, menggantikan sistem manual yang 
digunakan sebelumnya Sejak 2 Maret 2009 sistem JATS ini sendiri telah 
digantikan dengan sistem baru bernama JATS-NextG yang disediakan OMX. 
 
B. Gambaran Umum Perusahaan 
1. Astra Agro Lestari Tbk (AALI) 
PT Astra Agro Lestari Tbk (“Perseroan”) adalah anak perusahaan PT Astra 
International Tbk yang bergerak di bidang agribisnis khususnya pengelolaan 
perkebunan kelapa sawit dan produksi minyak kelapa sawit. Perusahaan ini 
berdiri sejak 34 tahun yang lalu. Sejak tahun 1997, Perseroan telah tercatat dan 
terdaftar sebagai perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan 
kepemilikan saham publik saat ini mencapai 20,32%. Harga saham Perseroan saat 
penawaran perdana (Initial Public Offering/ IPO) adalah Rp 1.550 per lembar 
saham dan hingga akhir tahun 2014, Perseroan telah mengelola 297.579 hektar 
perkebunan kelapa sawit, yang terdiri dari 235.311 hektar perkebunan inti dan 
62.268 hektar perkebunan plasma. Perseroan akan konsisten untuk menjadi 
perusahaan panutan dan berkontribusi untuk pembangunan serta kesejahteraan 
bangsa. Oleh karena itu, keterlibatan pemangku kepentingan dan pelaksanaan 
berbagai program tanggung jawab sosial perusahaan yang berfokus pada empat 
pilar, yaitu: pendidikan, kesehatan, pemberdayaan ekonomi masyarakat, dan 
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pelestarian lingkungan, memainkan peranan penting dalam mendukung upaya 
Perseroan demi mencapai pertumbuhan bisnis yang berkelanjutan. 
 
2. Adaro Energy Tbk (ADRO) 
Adaro Energy Tbk (ADRO) didirikan pada tanggal 28 Juli 2004 dengan 
nama PT Padang Karunia dan mulai beroperasi secara komersial pada bulan Juli 
2005. Perusahaan ini bergerak dalam bidang usaha perdagangan, jasa, industri, 
pengangkutan batubara, perbengkelan, pertambangan, dan konstruksi. Kantor 
pusat ADRO berlokasi di Gedung Menara Karya, Lantai 23, Jl. H.R. Rasuna Said 
Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta Selatan 12950 – Indonesia. Telp : (62-21) 521-1265 
(Hunting), Fax : (62-21) 5794-4687.  
Pada 04 Juli 2008, ADRO memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ADRO (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 11.139.331.000 lembar saham dengan nilai nominal Rp100,- 
per saham dan Harga Penawaran Rp1.100,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 Juli 2008. Pemegang 
saham yang memiliki 5% atau lebih saham Adaro Energy Tbk, antara lain: PT 
Adaro Strategic Investments (43,91%) dan Garibaldi Thohir (presiden direktur) 
(6,18%).  
 
3. AKR Corporindo Tbk (AKRA) 
AKR Corporindo Tbk (AKRA) didirikan di Surabaya tanggal 28 
Nopember 1977 dengan nama PT Aneka Kimia Raya dan memulai kegiatan usaha 
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komersialnya pada bulan Juni 1978. Kantor pusat AKRA terletak di Wisma AKR, 
Lantai 7-8, JI. Panjang No. 5, Kebon Jeruk, Jakarta 11530 – Indonesia. Telp : (62-
21) 531-1555 s/d 1569, 531-1110 (Hunting), Fax : (62-21) 531-1128, 531-1308, 
531-1388. 
Pada bulan September 1994, AKRA memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham AKRA (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 15.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp4.000,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 03 Oktober 1994. Saat 
ini, AKR Corporindo Tbk bergerak dalam bidang distribusi produk bahan bakar 
minyak (BBM) ke pasar industri, distribusi dan perdagangan bahan kimia (seperti 
caustic soda, sodium sulfat, PVC resin dan soda ash) yang digunakan oleh 
berbagai industri di Indonesia sesuai dengan perjanjian distribusi dengan produsen 
asing dan lokal, penyewaan gudang, kendaraan angkutan, tangki dan jasa logistik 
lainnya. Induk usaha terakhir AKR Corporindo Tbk adalah PT Arthakencana 
Rayatama, yang merupakan bagian dari kelompok usaha yang dimiliki oleh 
keluarga Soegiarto dan Haryanto Adikoesoemo. Pemegang saham yang memiliki 
5% atau lebih saham AKR Corporindo Tbk (30/10/2015) adalah PT Arthakencana 
Rayatama (59,17%).  
 
4. Alam Sutera Realty Tbk. (ASRI) 
Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) didirikan pada tanggal 3 November 1993 
dengan nama PT Adhihutama Manunggal dan mulai melakukan kegiatan 
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operasional dengan pembelian tanah dalam tahun 1999. Kantor pusat ASRI 
terletak di Wisma Argo Manunggal, Lt. 18, Jl. Jend. Gatot Subroto Kav. 22, 
Jakarta 12930 – Indonesia. Telp : (62-21) 252-3838 (Hunting), Fax : (62-21) 252-
5050. ASRI bergerak dalam bidang pembangunan dan pengelolaan perumahan, 
kawasan komersial, kawasan industri, dan pengelolaan pusat perbelanjaan, pusat 
rekreasi serta perhotelan (pengembangan kawasan terpadu).  
Pada tanggal 7 Desember 2007, ASRI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ASRI (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 3.142.000.000 saham dengan nilai nominal Rp100,- 
per saham dan harga penawaran sebesar Rp105,- per saham. Pada tanggal 18 
Desember 2007, saham tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Alam Sutera Realty 
Tbk, antara lain: PT Manunggal Prime Development (pengendali) (26,27%) dan 
PT Tangerang Fajar Industrial Estate (pengendali) (25,21%). Saat ini proyek real 
estate utama yang dimiliki oleh ASRI dan anak usahanya, antara lain: proyek 
Kota Mandiri Alam Sutera di Serpong; Kota Mandiri Suvarna Sutera di Pasar 
Kemis dan Kota Ayodhya di pusat kota, yang berlokasi di Tangerang, Proyek 
gedung perkantoran The Tower dan Wisma Argo Manunggal di Jakarta dan 
Taman Budaya Garuda Wisnu Kencana, Bali. 
 
5. Bank Central Asia Tbk (BBCA) 
Bank Central Asia Tbk (Bank BCA) (BBCA) didirikan di Indonesia 
tanggal 10 Agustus 1955 dengan nama “N.V. Perseroan Dagang Dan Industrie 
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Semarang Knitting Factory” dan mulai beroperasi di bidang perbankan dan jasa 
keuangan lainnya sejak tanggal 12 Oktober 1956. Kantor pusat Bank BCA 
berlokasi di Menara BCA, Grand Indonesia, Jalan M.H. Thamrin No. 1, Jakarta 
10310. Saat ini, BBCA memiliki 977 kantor cabang di seluruh Indonesia serta 2 
kantor perwakilan luar negeri yang berlokasi di Hong Kong dan Singapura. Telp : 
(62-21) 2358-8000 (Hunting), Fax : (62-21) 2358-8300, Halo BCA: 1500888. 
Telex : 65364 BCA KPS, Swift Code/Member Code : CENAIDJA 
BBCA memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK untuk 
melakukan Penawaran Umum Saham Perdana BBCA (IPO) pada tanggal 11 Mei 
2000,  sebanyak 662.400.000 saham dengan jumlah nilai nominal Rp500,- dengan 
harga penawaran Rp1.400,- per saham, yang merupakan 22% dari modal saham 
yang ditempatkan dan disetor, sebagai bagian dari divestasi pemilikan saham 
Republik Indonesia yang diwakili oleh Badan Penyehatan Perbankan Nasional 
(BPPN). Penawaran umum ini dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 
Surabaya pada tanggal 31 Mei 2000. Pemegang saham yang memiliki 5% atau 
lebih saham Bank BCA adalah FarIndo Investment (Mauritius) Ltd. gualitate qua 
(qq) sdr. Robert Budi Hartono dan Sdr. Bambang Hartono, dengan persentase 
kepemilikan sebesar 47,15 persen. 
 
6. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI)  
Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (Bank BNI) (BBNI) didirikan 5 Juli 
1946 di Indonesia sebagai Bank Sentral. BNI ditetapkan menjadi “Bank Negara 
Indonesia 1946” Pada tahun 1968 dan statusnya menjadi Bank Umum Milik 
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Negara. Kantor pusat Bank BNI berlokasi di Jl. Jend. Sudirman Kav. 1, Jakarta. 
Saat ini, Bank BNI memiliki 169 kantor cabang, 911 cabang pembantu domestik 
serta 729 outlet lainnya. Selain itu, jaringan Bank BNI juga meliputi 5 kantor 
cabang luar negeri yaitu Singapura, Hong Kong, Tokyo, London dan Korea 
Selatan (telah mendapat ijin, namun belum beroperasi) serta 1 kantor perwakilan 
di New York. Telp : (62-21) 251-1946, 572-8387 (Hunting), Fax : (62-21) 251-
1214, 572-8053, phone banking 24 jam BNI Call 1500046 atau melalui ponsel 
(62-21) 1500046 dan 68888. Telex : 65619, 65628, 65631 BNICJP, Swift 
Code/Member Code : BNINIDJA. 
Pada tanggal 28 Oktober 1996 BBNI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BBNI (IPO) 
Seri B kepada masyarakat sebanyak 1.085.032.000 dengan nilai nominal Rp500,- 
per saham dengan harga penawaran Rp850,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 25 November 1996. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk adalah Negara Republik Indonesia, dengan persentase kepemilikan 
sebesar 60,00%. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan Bank BNI adalah melakukan usaha di bidang perbankan (termasuk 
melakukan kegiatan berdasarkan prinsip syariah melalui anak usaha). Selain itu, 
Bank BNI juga menjalankan kegiatan usaha diluar perbankan melalui anak 




7. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI) 
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (Bank BRI) (BBRI) didirikan 16 
Desember 1895. Ruang lingkup kegiatan BBRI adalah turut melaksanakan dan 
menunjang kebijakan dan program Pemerintah di bidang ekonomi dan 
pembangunan nasional pada umumnya, khususnya dengan melakukan usaha di 
bidang perbankan, termasuk melakukan kegiatan operasi sesuai dengan prinsip 
syariah. Kantor pusat Bank BRI berlokasi di Gedung BRI I, Jl. Jenderal Sudirman 
Kav. 44-46, Jakarta 10210. Saat ini, BBRI memiliki 19 kantor wilayah, 1 kantor 
inspeksi pusat, 19 kantor inspeksi wilayah, 460 kantor cabang domestik, 1 kantor 
cabang khusus, 598 kantor cabang pembantu, 982 kantor kas, 5.331 BRI unit dan 
3.155 teras. Bank BRI juga memiliki 2 kantor cabang luar negeri yang berlokasi 
di Cayman Islands dan Singapura, 2 kantor perwakilan yang berlokasi di New 
York dan Hong Kong, serta memiliki 4 anak perusahaan, yaitu Bank Rakyat 
Indonesia Agroniaga Tbk (AGRO), PT Bank BRI Syariah, PT Asuransi Jiwa 
Bringin Jiwa Sejahtera (Bringin Life) dan BRI Remittance Co. Ltd. Hong Kong. 
Telp : (62-21) 251-0244, 251-0254, 251-0269, 251-0264, 251-0279 (Hunting), 
Fax : (62-21) 2500-0077, BRI Call: 14017 atau (62-21) 5798-7400, Telex: 65293, 
65456, 65459, 65461 BRI IA, Swift Code/Member Code: BRINIDJA. 
BBRI memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK pada tanggal 31 
Oktober 2003 untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BBRI (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 3.811.765.000 dengan nilai nominal Rp500,- per 
saham dengan harga penawaran Rp875,- per saham. Selanjutnya, opsi pemesanan 
lebih sejumlah 381.176.000 lembar saham dan opsi penjatahan lebih sejumlah 
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571.764.000 lembar saham masing-masing dengan harga Rp875,- setiap lembar 
saham telah dilaksanakan masing-masing pada tanggal 10 November 2003 dan 3 
Desember 2003. Setelah IPO BRI dan opsi pemesanan lebih dan opsi penjatahan 
lebih dilaksanakan oleh Penjamin Pelaksana Emisi, Negara Republik Indonesia 
memiliki saham sebesar 59,50% di BRI. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 10 November 2003.  
 
8. Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI) 
Bank Mandiri (Persero) Tbk (Bank Mandiri) (BMRI) didirikan 2 Oktober 
1998 dan mulai beroperasi pada tanggal 1 Agustus 1999. Bank Mandiri ini 
merupakan penggabungan dari usaha PT Bank Bumi Daya (Persero) (“BBD”), PT 
Bank Dagang Negara (Persero) (“BDN”), PT Bank Ekspor Impor Indonesia 
(Persero) (“Bank Exim”) dan PT Bank Pembangunan Indonesia (Persero) 
(“Bapindo”). Kantor pusat Bank Mandiri berkedudukan di Jl. Jend. Gatot Subroto 
Kav. 36 – 38 Jakarta Selatan 12190 – Indonesia. Saat ini (30/09/2015), Bank 
Mandiri mempunyai 12 kantor wilayah domestik, 75 kantor area, dan 1.121 kantor 
cabang pembantu, 933 kantor mandiri mitra usaha, 251 kantor kas dan 6 cabang 
luar negeri yang berlokasi di Cayman Islands, Singapura, Hong Kong, Dili Timor 
Leste, Dili Timor Plaza dan Shanghai (Republik Rakyat Cina). Telp : (62-21) 526-
5045, 526-5095 (Hunting), Fax : (62-21) 527-4477, 527-5577, Mandiri Call: 
14000. 
Persentase kepemilikan BMRI  adalah 60% milik Republik Indonesia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan BMRI adalah 
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melakukan usaha di bidang perbankan. Pada tanggal 23 Juni 2003, BMRI 
memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham BMRI (IPO) kepada masyarakat sebanyak 4.000.000.000 
saham Seri B dengan nilai nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran 
Rp675,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 14 Juli 2003. 
Pemerintah Negara Republik Indonesia memegang 1 lembar Saham Seri A 
Dwiwarna pada Bank Mandiri. Saham Seri A Dwiwarna adalah saham yang 
memberikan hak-hak preferen kepada pemegangnya untuk menyetujui 
penambahan modal, pengangkatan dan pemberhentian Komisaris dan Direksi, 
perubahan anggaran dasar, penggabungan, peleburan, pengambil alihan, likuidasi 
dan pembubaran. 
 
9. Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) 
Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) didirikan 7 Januari 1972 dalam 
rangka Penanaman Modal Asing (“PMA”) dan beroperasi secara komersial mulai 
tahun 1972. CPIN memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-LK pada tahun 
1991 untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham CPIN (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 2.500.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dengan harga penawaran Rp5.100,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 18 Maret 1991. Kantor pusat CPIN 
terletak di Jl. Ancol VIII No. 1, Jakarta dengan kantor cabang di Sidoarjo, Medan, 
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Tangerang, Balaraja, Serang, Lampung, Denpasar, Surabaya, Semarang, Makasar, 
Salatiga dan Cirebon. Telp : (62-21) 691-9999 (Hunting), Fax : (62-21) 690-7324.  
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Charoen Pokphand 
Indonesia Tbk, adalah PT Central Agromina (55,53%). Ruang lingkup kegiatan 
CPIN meliputi terutama pada industri makanan ternak, pembibitan dan budidaya 
ayam ras serta pengolahannya, industri pengolahan makanan, pengawetan daging 
ayam dan sapi termasuk unit-unit cold storage, menjual makanan ternak, bahan-
bahan asal hewan di wilayah Indonesia, maupun ke luar negeri. Merek-merek 
yang dimiliki Pokphand, antara lain: pakan ternak (HI-Pro, HI-Pro-Vite, Bintang, 
Bonavite, Royal Feed, Turbo Feed dan Tiji) dan produk pengolahan daging ayam 
(Golden Fiesta, Fiesta, Champ dan Okay). 
 
10. Gudang Garam Tbk (GGRM) 
Gudang Garam Tbk (dahulu PT Perusahaan Rokok Tjap) (GGRM) 
didirikan tanggal 26 Juni 1958 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada 
tahun 1958, ruang lingkup kegiatan GGRM bergerak di bidang industri rokok dan 
yang terkait dengan industri rokok. GGRM memperoleh izin Menteri Keuangan 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham GGRM (IPO) kepada 
masyarakat pada tanggal 17 Juli 1990 sebanyak 57.807.800 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp10.250,- per saham. Saham-




Kantor pusat Gudang Garam beralamat di Jl. Semampir II / 1, Kediri, Jawa 
Timur, serta memiliki pabrik yang berlokasi di Kediri, Gempol, Solo-Kartasura, 
Karanganyar dan Sumenep. Selain itu, GGRM juga memiliki kantor perwakilan di 
Jl. Jenderal A. Yani 79, Jakarta dan Jl. Pengenal 7 – 15, Surabaya – Jawa Timur. 
Telp : (62-354) 682-091 (Hunting), Fax : (62-354) 681-555. PT  Gudang Garam 
memproduksi berbagai jenis rokok kretek, termasuk jenis rendah tar dan nikotin 
(LTN) serta produk tradisional sigaret kretek tangan. Merek-merek rokok dengan 
nama Klobot, Sriwedari, Djaja, Gudang Garam, Gudang Garam Merah, Gudang 
Garam Gold, Surya, Surya Pro Mild dan GG Mild merupakan merk dari GGRM. 
 
11. Indofood CBP Sukses Makmur (ICBP) 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan pada 2 September 
2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 Oktober 2009. Induk 
usaha dari Indofood CBP Sukses Makmur Tbk adalah INDF, dimana INDF 
memiliki 80,53% saham yang ditempatkan dan disetor penuh ICBP, sedangkan 
induk usaha terakhir dari ICBP adalah First Pacific Company Limited (FP), Hong 
Kong. ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha Divisi Mi Instan dan 
Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF).  
ICBP memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK pada tanggal 24 
September 2010 untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ICBP (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 1.166.191.000 dengan nilai nominal Rp100,- per 
saham saham dengan harga penawaran Rp5.395,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 07 Oktober 
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2010. Kantor pusat Indofood CBP berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, 
Lantai 23, Jl. Jend. Sudirman, Kav. 76-78, Jakarta 12910, Indonesia, sedangkan 
pabrik perusahaan dan anak usaha berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, Kalimatan, 
Sulawesi dan Malaysia. Telp : (021) 5793-7500 (Hunting), Fax : (62-21) 5793-
7557. 
Ruang lingkup kegiatan ICBP terdiri dari, antara lain, produksi mi dan 
bumbu penyedap, produk makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan 
makanan khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, pergudangan dan 
pendinginan, jasa manajemen serta penelitian dan pengembangan. Merek-merek 
yang dimiliki Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, antara lain: untuk produk Mi 
Instan (Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, dan Pop Mie), Dairy (Indomilk, Enak, 
Indoeskrim dan Milkuat), penyedap makan (bumbu Racik, Sambal Indofood, 
Kecap Indofood, Maggi, Kecap Enak Piring Lombok, Bumbu Spesial Indofood 
dan Indofood Magic Lezat), Makanan Ringan (Chitato, Chiki, JetZ, Qtela, 
Cheetos dan Lays), nutrisi dan makanan khusus (Promina, Sun, Govit dan 
Provita). 
 
12. Indofood Sukses Makmur Tbk Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 Agustus 1990 
dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1990. INDF merupakan anak usaha dari CAB Holding 
Limited (miliki 50,07% saham INDF), Seychelles, sedangkan induk usaha 
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terakhir dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah First Pacific Company Limited 
(FP), Hong Kong. 
INDF memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK pada tahun 1994 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INDF (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 21.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dengan harga penawaran Rp6.200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 14 Juli 1994. Kantor pusat INDF 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. Sudirman Kav. 
76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik dan perkebunan INDF dan 
anak usaha berlokasi di berbagai tempat di pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, 
Sulawesi dan Malaysia. Telp : (62-21) 5795-8822 (Hunting), Fax : (62-21) 5793-
7550. Ruang lingkup kegiatan INDF antara lain terdiri dari mendirikan dan 
menjalankan industri makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, 
kemasan, minyak goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil pembuatan karung 
terigu.  
 
13. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) didirikan tanggal 16 Januari 
1985 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1985. INTP 
memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK pada tahun 1989 untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INTP (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 89.832.150 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
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penawaran Rp10.000,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 Desember 1989.  
Kantor pusat INTP berlokasi di Wisma Indocement Lantai 8, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 70-71, Jakarta dan pabrik berlokasi di Citeureup – Jawa Barat, 
Palimanan – Jawa Barat, dan Tarjun – Kalimantan Selatan. Telp : (62-21) 251-
2121, 252-2121, 570-3817 (Hunting), Fax : (021) 570-1693. Pemegang saham 
yang memiliki 5% atau lebih saham Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, antara 
lain: Brichwood Omnia Limited, Inggris (induk usaha) (51,00%) dan PT Mekar 
Perkasa (13,03%). Induk usaha terakhir kelompok usaha Indocement adalah 
Heideberg Cement AG. Ruang lingkup kegiatan INTP antara lain pabrikasi semen 
dan bahan-bahan bangunan, pertambangan, konstruksi dan perdagangan. 
Indocement dan anak usahanya bergerak dalam beberapa bidang usaha yang 
meliputi pabrikasi dan penjualan semen (sebagai usaha inti) dan beton siap pakai, 
serta tambang agregat dan trass. Salah satu produk semen Indocement "Tiga 
Roda". 
 
14. Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) 
Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) didirikan tanggal 2 September 
1987 dan pada tahun 1998 ITMG memulai kegiatan usaha komersialnya. ITMG 
bergerk dalam bidang pertambangan, pembangunan, pengangkutan, perbengkelan, 
perdagangan, perindustrian dan jasa. Kegiatan utama ITMG adalah bidang 
pertambangan dengan melakukan investasi pada anak usaha dan jasa pemasaran 
untuk pihak-pihak berelasi. Anak usaha yang dimiliki ITMG bergerak dalam 
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industri penambangan batubara, jasa kontraktor yang berkaitan dengan 
penambangan batubara dan perdagangan batubara.  
Induk usaha Indo Tambangraya Megah adalah Banpu Minerals 
(Singapore) Pte.Ltd. Sedangkan Induk usaha utama ITMG adalah Banpu Public 
Company Limited, sebuah perusahaan yang didirikan di Kerajaan Thailand. 
Kantor pusat ITMG berlokasi di Pondok Indah Office Tower III, Lantai 3, Jln. 
Sultan Iskandar Muda, Pondok Indah Kav. V-TA, Jakarta Selatan 12310 – 
Indonesia. Telp : (62-21) 2932-8100 (Hunting), Fax : (62-21) 2932-7999.  
 
Pada tanggal 7 Desember 2007, ITMG memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ITMG (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 225.985.000 dengan nilai nominal Rp500,- per 
saham dengan harga penawaran Rp14.000,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 18 Desember 2007. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Indo Tambangraya Megah 
Tbk adalah Banpu Minerals (Singapore) Pte.Ltd (65,14%). 
 
15. Jasa Marga (Persero) Tbk. (JSMR) 
Jasa Marga (Persero) Tbk (JSMR) didirikan tanggal 1 Maret 1978 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1978. Ruang lingkup kegiatan 
JSMR adalah turut serta melaksanakan dan menunjang kebijaksanaan dan 
program Pemerintah di bidang ekonomi dan pembangunan nasional pada 
umumnya, khususnya pembangunan dibidang pengusahaan jalan tol dengan 
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sarana penunjangnya dengan menerapkan prinsip-prinsip perusahaan terbatas. 
Saat ini, Jasa Marga mengoperasikan 26 ruas jalan tol yang dikelola oleh 9 Kantor 
Cabang. Selain itu, Jasa Marga juga menjalankan usaha lain melalui cabang 
(pengelolaan rest area di jalan tol dan SPBU; penyelenggara pelatihan dan 
pengembangan SDM) dan anak usaha (melalui PT Jasa Layanan Pemeliharaan 
menjalankan usaha jasa konstruksi, perdagangan dan persewaan kendaraan; dan 
PT Jasamarga Properti menjalankan usaha pembangunan, penjualan dan jasa 
properti). 
JSMR memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK pada tanggal 1 
Nopember 2007 untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham JSMR (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 2.040.000.000 saham Seri B dengan nilai nominal 
Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp1.700,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 12 Nopember 
2007. Kantor pusat JSMR beralamat di Plaza Tol Taman Mini Indonesia Indah, 
Jakarta 13550 – Indonesia. Telp : (62-21) 841-3526, 841-3630 (Hunting), Fax : 
(62-21) 840-1533, 841-3540. 
Pada JSMR terdapat saham Seri A yang mempunyai hak istimewa tertentu 
sebagai tambahan atas hak yang diperoleh Pemegang Saham Seri B. Hak istimewa 
tersebut mencakup hak khusus untuk mencalonkan anggota direksi dan komisaris 
dan untuk memberikan persetujuan atas: peningkatan modal, perubahan anggaran 
dasar, penggabungan, peleburan, dan pengambilalihan, pembubaran dan likuidasi, 
pengangkatan dan pemberhentian anggota direksi dan komisaris. Negara Republik 




16. Lippo Karawaci Tbk (LPKR) 
Lippo Karawaci Tbk (LPKR) didirikan tanggal 15 Oktober 1990 dengan 
nama PT Tunggal Reksakencana. Pada tanggal 3 Juni 1996, LPKR memperoleh 
pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham LPKR (IPO) kepada masyarakat sebanyak 30.800.000 dengan nilai 
nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp3.250,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 
28 Juni 1996. 
 
LPKR merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang real estate, 
pengembangan perkotaan (urban development), pembebasan/pembelian, 
pengolahan, pematangan, pengurugan dan penggalian tanah; membangun sarana 
dan prasarana/infrastruktur; merencanakan, membangun, menyewakan, menjual, 
dan mengusahakan gedung-gedung, perumahan, perkantoran, perindustrian, 
perhotelan, rumah sakit, pusat perbelanjaan, pusat sarana olah raga dan sarana 
penunjang, termasuk tetapi tidak terbatas pada lapangan golf, klub-klub, restoran, 
tempat-tempat hiburan lain, laboratorium medik, apotik beserta fasilitasnya baik 
secara langsung maupun melalui penyertaan (investasi) ataupun pelepasan 
(divestasi) modal; menyediakan pengelolaan kawasan siap bangun, membangun 
jaringan prasarana lingkungan dan pengelolaannya, membangun dan mengelola 
fasilitas umum, serta jasa akomodasi. Kantor pusat LPKR terletak di Jl. Boulevard 
Palem Raya No. 7, Menara Matahari Lantai 22-23, Lippo Karawaci Central, 
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Tangerang 15811, Banten – Indonesia. Telp : (62-21) 2566-9000 (Hunting), Fax : 
(62-21) 2566-9098, 2566-9099. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih 
saham Lippo Karawaci Tbk, antara lain: Pacific Asia Holding Ltd (pengendali) 
(17,88%) dan PT Metropolis Propertindo Utama (5,25%). 
 
17. PP London Sumatra Indonesia Tbk (LSIP) 
Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia Tbk (PP London 
Sumatra Indonesia Tbk / Lonsum) (LSIP) didirikan tanggal 18 Desember 1962 
dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1962. Salim Ivomas Pratama 
Tbk / SIMP merupakan induk usaha London Sumatera dimana SIMP memiliki 
59,48% saham yang ditempatkan dan disetor penuh London Sumatera, sedangkan 
induk usaha terakhir dari London Sumatera adalah First Pacific Company 
Limited, Hong Kong.Pada tanggal 7 Juni 1996, LSIP memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
LSIP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 38.800.000 dengan nilai nominal 
Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp4.650,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 Juli 1996. 
Ruang lingkup kegiatan LSIP bergerak di bidang usaha perkebunan yang 
berlokasi di Sumatera Utara, Sumatera Selatan, Jawa, Kalimantan Timur, 
Sulawesi Utara dan Sulawesi Selatan. Produk utama LSIP adalah minyak kelapa 
sawit dan karet, serta kakao, teh dan benih dalam kuantitas yang lebih kecil. Di 
samping mengelola perkebunannya sendiri, LSIP juga mengembangkan 
perkebunan di atas tanah yang dimiliki petani kecil setempat (perkebunan plasma) 
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sesuai dengan pola perkebunan “inti-plasma” yang dipilih pada saat LSIP 
melakukan ekspansi perkebunan. Kantor pusat LSIP terletak di Prudential Tower 
Lantai 15, Jl. Jend. Sudirman Kav. 79, Setiabudi, Jakarta Selatan 12910 – 
Indonesia, sedangkan kantor cabang operasional berlokasi di Medan, Palembang, 
Makassar, Surabaya dan Samarinda. Telp : (62-21) 5795-7718 (Hunting), Fax : 
(62-21) 5795-7719. 
 
18. Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk (PGAS) 
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk atau dikenal dengan nama PGN 
(Persero) Tbk (PGAS) didirikan tahun 1859 dengan nama “Firma L. J. N. 
Eindhoven & Co. Gravenhage”. Kemudian, pada tahun 1950, pada saat diambil 
alih oleh Pemerintah Belanda, PGAS diberi nama “NV. Netherland Indische Gaz 
Maatschapij (NV. NIGM)”. Pada tahun 1958, saat diambil alih oleh Pemerintah 
Republik Indonesia, nama PGN diganti menjadi “Badan Pengambil Alih 
Perusahaan-Perusahaan Listrik dan Gas (BP3LG)” yang kemudian beralih status 
menjadi BPU-PLN pada tahun 1961. 
Pada tanggal 13 Mei 1965, berdasarkan Peraturan Pemerintah, PGAS 
ditetapkan sebagai perusahaan negara dan dikenal sebagai “Perusahaan Negara 
Gas (PN. Gas)”. Berdasarkan Peraturan Pemerintah tahun 1984, PN. Gas diubah 
menjadi perusahaan umum (“Perum”) dengan nama “Perusahaan Umum Gas 
Negara”. Perubahan terakhir berdasarkan Peraturan Pemerintah no.37 tahun 1994, 
PGAS diubah dari Perum menjadi perusahaan perseroan terbatas yang dimiliki 
oleh negara (Persero) dan namanya berubah menjadi “PT Perusahaan Gas Negara 
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(Persero)”. Kantor pusat PGAS berlokasi di Jl. K.H. Zainul Arifin No. 20, Jakarta 
11140, Indonesia. Telp : (62-21) 633-4838, 633-4848, 633-4861 (Hunting), Fax : 
(62-21) 633-3080. 
PGAS memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK pada tanggal 5 
Desember 2003  untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham PGAS 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.296.296.000 dengan nilai nominal Rp500,- 
per saham dengan harga penawaran Rp1.500,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 15 Desember 2003. 
Negara Republik Indonesia memiliki 56,96% saham PGN. Ruang lingkup 
kegiatan PGAS yaitu meliputi pelaksanaan perencanaan, pembangunan, 
pengelolaan dan usaha hilir bidang gas bumi yang meliputi kegiatan pengolahan, 
pengangkutan, penyimpanan dan niaga, perencanaan, pembangunan, 
pengembangan produksi, penyediaan, penyaluran dan distribusi gas buatan; atau 
usaha lain yang menunjang usaha. Kegiatan usaha PGN yang utama adalah 
distribusi dan transmisi gas bumi ke pelanggan industri, komersial dan rumah 
tangga. 
 
19. Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA) 
Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk yang dikenal dengan nama 
Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA) didirikan tanggal 2 Maret 1981. Pemerintah 
Indonesia menunjuk Bukit Asam (Persero) Tbk pada tahun 1993 untuk 
mengembangkan Satuan Kerja Pengusahaan Briket. PTBA bergerak dalam bidang 
industri tambang batubara, meliputi kegiatan penyelidikan umum, eksplorasi, 
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eksploitasi, pengolahan, pemurnian, pengangkutan dan perdagangan, 
pemeliharaan fasilitas dermaga khusus batubara baik untuk keperluan sendiri 
maupun pihak lain, pengoperasian pembangkit listrik tenaga uap baik untuk 
keperluan sendiri ataupun pihak lain dan memberikan jasa-jasa konsultasi dan 
rekayasa dalam bidang yang ada hubungannya dengan industri pertambangan 
batubara beserta hasil olahannya, dan pengembangan perkebunan. 
PTBA memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK tepatnya pada 
tanggal 3 Desember 2002 untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
PTBA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 346.500.000 dengan nilai nominal 
Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp575,- per saham disertai Waran 
Seri I sebanyak 173.250.000. Saham dan Waran Seri I tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 23 Desember 2002. Pemegang saham 
yang memiliki 5% atau lebih saham Bukit Asam (Persero) Tbk, antara lain: 
Negara Republik Indonesia (65,017%) dan saham treasuri (8,53%). Kantor pusat 
Bukit Asam berlokasi di Jl. Parigi No. 1 Tanjung Enim 31716, Sumatera Selatan 
dan kantor korespondensi terletak di Menara Kadin Indonesia Lt. 9 & 15. Jln. 
H.R. Rasuna Said X-5, Kav. 2-3, Jakarta 12950. Kantor pusat: Telp : (62-734) 
451-096, 452-352 (Hunting), Fax : (62-734) 451-095, 452-993 dan kantor 
korespondensi: Telp : (62-21) 525-4014 (Hunting), Fax : (62-21) 525-4002 
 
20. Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) 
Semen Indonesia (Persero) Tbk (dahulu bernama Semen Gresik (Persero) 
Tbk) (SMGR) didirikan 25 Maret 1953 dengan nama “NV Pabrik Semen Gresik” 
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dan mulai beroperasi secara komersial pada tanggal 7 Agustus 1957. SMGR 
memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK pada tanggal 4 Juli 1991 untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SMGR (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 40.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp7.000,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 08 Juli 1991. 51,01% saham Semen Indonesia 
(Persero) Tbk dipegang oleh Pemerintah Republik Indonesia. 
SMGR memiliki ruang lingkup usaha yang meliputi berbagai kegiatan 
industri. Jenis semen yang hasilkan oleh SMGR, antara lain: Semen Portland 
(Tipe I, II, III dan V), Special Blended Cement, Portland Pozzolan Cement, 
Portland Composite Cement, Super Masonry Cement dan Oil Well Cement Class 
G HRC. Saat ini, kegiatan utama Perusahaan adalah bergerak di industri semen. 
Hasil produksi Perusahaan dan anak usaha dipasarkan didalam dan diluar negeri. 
Kantor pusat SMGR berlokasi di Jl. Veteran, Gresik 61122, Jawa Timur dan 
kantor perwakilan di Gedung The East, Lantai 18, Jl. DR Ide Anak Agung Gde 
Agung Kuningan, Jakarta 12950 – Indonesia. Pabrik semen SMGR dan anak 
usaha berada di Jawa Timur (Gresik dan Tuban) , Indarung di Sumatera Barat, 
Pangkep di Sulawesi Selatan an Quang Ninh di Vietnam. Kantor pusat: Telp : (62-
31) 398-1732 (Hunting), Fax : (62-31) 398-3209 dan kantor perwakilan: Telp : 




21. United Tractors Tbk (UNTR) 
United Tractors Tbk (UNTR) didirikan di Indonesia pada tanggal 13 
Oktober 1972 dengan nama PT Inter Astra Motor Works dan memulai kegiatan 
operasinya pada tahun 1973. UNTR memulai Penawaran Umum Perdana Saham 
pada tahun 1989 sebanyak 2.700.000 lembar sahamnya kepada masyarakat 
dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham, dengan harga penawaran sebesar 
Rp7.250,- per saham. Astra International Tbk / ASII merupakan induk usaha dari 
United Tractors Tbk yang memiliki saham sebesar 59,50%, sedangkan induk 
utama dari United Tractors Tbk adalah Jardine Matheson Holdings Ltd, yang 
didirikan di Bermuda.  
Ruang lingkup kegiatan usaha UNTR dan entitas anak meliputi penjualan 
dan penyewaan alat berat (mesin konstruksi) beserta pelayanan purna jual; 
penambangan batubara dan kontraktor penambangan; engineering, perencanaan, 
perakitan dan pembuatan komponen mesin, alat, peralatan dan alat berat; 
pembuatan kapal serta jasa perbaikannya; dan penyewaan kapal dan angkutan 
pelayaran; dan industri kontraktor. Komatsu, UD Trucks, Scania, Bomag dan 
Tadano merupakan merk produk alat berat yang ditawarkan oleh UNTR. United 
Tractors memiliki anak usaha yang dimiliki secara tidak langsung melalui PT 
Karya Supra Perkasa yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu 
Acset Indonusa Tbk (ACST). Kantor pusat UNTR berlokasi di Jalan Raya Bekasi 
Km. 22, Cakung, Jakarta 13910 – Indonesia. Saat ini (30/9/2015), United Tractors 
mempunyai 20 cabang, 21 kantor lokasi dan 10 kantor perwakilan yang tersebar 
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di seluruh Indonesia. Telp : (62-21) 2457-9999 (Hunting), Fax : (62-21) 460-
0657. 
 
22. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) 
Unilever Indonesia Tbk (UNVR) didirikan pada tanggal 5 Desember 1933 
dengan nama Lever’s Zeepfabrieken N.V. dan mulai beroperasi secara komersial 
tahun 1933. UNVR memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM pada tanggal 
16 November 1982 untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham UNVR 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 9.200.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp3.175,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11 Januari 1982. 
84,99% saham UNVR dimiliki oleh Unilever Indonesia Holding B.V 
Ruang lingkup kegiatan usaha UNVR meliputi bidang produksi, 
pemasaran dan distribusi barang-barang konsumsi yang meliputi sabun, deterjen, 
margarin, makanan berinti susu, es krim, produk–produk kosmetik, minuman 
dengan bahan pokok teh dan minuman sari buah. Kantor pusat Unilever berlokasi 
di Jl. Jendral Gatot Subroto Kav. 15, Jakarta 12930, dan pabrik berlokasi di Jl. 
Jababeka 9 Blok D, Jl. Jababeka Raya Blok O, Jl. Jababeka V Blok V No. 14-16, 
Kawasan Industri Jababeka Cikarang, Bekasi, Jawa Barat, serta Jl. Rungkut 
Industri IV No. 5-11, Kawasan Industri Rungkut, Surabaya, Jawa Timur. Telp : 
(62-21) 526-2071 (Hunting), Fax : (62-21) 526-2050. Merek-merek yang dimiliki 
Unilever Indonesia, antara lain: Domestos, Molto, Rinso, Cif, Unilever Pure, Surf, 
Sunlight, Vixal, Super Pell, Wipol, Lux, Rexona, Lifebuoy, Sunsilk, Closeup, 
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Fair&Lovely, Zwitsal, Pond’s, TRESemme, Dove, Pepsodent, AXE, Clear, 
Vaseline, Citra, Citra Hazeline, SariWangi, Bango, Blue Band, Royco, Buavita, 
Wall’s Buavita, Wall’s, Lipton, Magnum, Cornetto, Paddle Pop, Feast, Populaire 
dan Viennetta. 
C. Analisis Data dan Interpretasi Data 
1. Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) 
Tingkat pengembalian saham individu (Ri) adalah tingkat pengembalian dari 
tiap saham perusahaan yang sebenarnya atau tingkat pengembalian aktual. 
Tingkat pengembalian saham individu ini diperoleh dengan menghitung rata – 
rata return yang diperoleh dari selisih closing price (harga penutupan saham) 
periode ini dengan closing price (harga penutupan saham) periode sebelumnya, 
ditambah dengan dividen, dimana dividen yang dibagikan oleh suatu perusahaan 
juga merupakan salah satu keuntungan investor dalam berinvestasi pada saham, 
dibagi dengan closing price (harga penutupan saham) periode sebelumnya. 
Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah bulanan. Cara menghitung 




Setelah tingkat pengembalian individu di hitung per periode, maka rata – 
rata tingkat pengembalian dalam satu tahun dihitung dengan rumus :     
Tingkat pengembalian saham Individu yang menjadi sampel dalam perusahaan ini 
dapat dilihat dalam Tabel 5. 
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Tabel 5. Tingkat Pengembalian Saham Individu (Ri) (Bulanan) 
NO KODE EMITEN 
Tingkat Pengembalian / Return Individu  Rata - Rata pengembalian 
individu 2012  2013  2014  2015  
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk -0,0013344663 0,0302950117 0,0033445418 -0,0256288002 0,0016690718 0,17% 
2 ADRO Adaro Energy Tbk -0,0019797579 -0,0183800437 0,0019351313 -0,0509974995 -0,0173555425 -1,74% 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk 0,0336579449 0,0127764934 0,0008330445 0,0516923600 0,0247399607 2,47% 
4 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 0,0276941266 -0,0108263090 0,0300262287 -0,0285568801 0,0045842916 0,46% 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk 0,0142398136 0,0082173106 0,0287454768 0,0037205489 0,0137307875 1,37% 
6 BBNI 
Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk 0,0001404426 0,0128704969 0,0401768317 -0,0084728375 0,0111787334 1,12% 
7 BBRI 
Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk 0,0064224850 0,0120800077 0,0438206740 0,0057864330 0,0170273999 1,70% 
8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 0,0183704149 0,0039361781 0,0295615827 -0,0080883567 0,0109449547 1,09% 
9 CPIN 
Charoen Pokphand 
Indonesia Tbk 0,0524428051 0,0010943681 0,0134433935 -0,0169964721 0,0124960237 1,25% 
10 GGRM Gudang Garam Tbk 0,0242764267 -0,0191432495 0,0340588794 -0,0037436126 0,0088621110 0,89% 
11 ICBP 
Indofood CBP Sukses 
Makmur 0,0384767604 0,0285282948 0,0255719696 0,0059047238 0,0246204371 2,46% 
12 INDF 
Indofood Sukses Makmur 
Tbk 0,0237426330 0,0150915841 0,0040449074 -0,0161222323 0,0066892231 0,67% 
13 INTP 
Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk 0,0272204131 -0,0037159315 0,0243231970 -0,0001294569 0,0119245554 1,19% 
14 ITMG 
Indo Tambangraya Megah 
Tbk 0,0184366848 -0,0159429844 -0,0383172244 -0,0617682430 -0,0243979417 -2,44% 
15 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 0,0240899819 -0,0084941205 0,0359944270 -0,0201148374 0,0078688627 0,79% 
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Lanjutan Tabel 5 
16 LPKR Lippo Karawaci Tbk 0,0388478662 0,0047771624 0,0150359065 0,0077320471 0,0165982456 1,66% 
17 LSIP 
PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 0,0128705207 0,0089480514 0,0049523044 -0,0152043127 0,0028916410 0,29% 
18 PGAS 
Perusahaan Gas Negara 
(Persero) Tbk 0,0369308859 0,0041398129 0,0283298885 -0,0522585459 0,0042855103 0,43% 
19 PTBA 
Tambang Batubara Bukit 
Asam (Persero) Tbk -0,0025113961 -0,0190741010 0,0229617349 -0,0679189811 -0,0166356858 -1,66% 
20 SMGR 
Semen Indonesia (Persero) 
Tbk 0,0321829533 -0,0037855657 0,0144035979 -0,0226852134 0,0050289430 0,50% 
21 UNTR United Tractors Tbk -0,0147186611 0,0026120472 -0,0032600975 0,0043767797 -0,0027474829 -0,27% 
22 UNVR Unilever Indonesia Tbk 0,0142173149 0,0230909792 0,0207290234 0,0145339688 0,0181428216 1,81% 
Sumber : data diolah, 2016 
Selanjutnya, hasil Ri yang bernilai negatif tidak dipergunakan dalam proses analisis selanjutnya, karena seorang investor yang 
rasional tidak akan mau membeli saham dengan tingkat pengembalian yang bernilai negatif. 
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Tabel 6. Saham Perusahaan dengan Tingkat Pengembalian Saham (Ri) bernilai postif 
No Kode 
Emiten 
Ri tahun 2012  No 
Kode 
Emiten 
Ri tahun 2013  No 
Kode 
Emiten 





Ri tahun 2015 
  
 1 CPIN 0,0524428051  
 
1 AALI 0,0302950117  
 
1 BBRI 0,0438206740  
 
1 AKRA 0,0516923600  
2 LPKR 0,0388478662  
 
2 ICBP 0,0285282948  
 
2 BBNI 0,0401768317  
 
2 UNVR 0,0145339688  
3 ICBP 0,0384767604  
 
3 UNVR 0,0230909792  
 
3 JSMR 0,0359944270  
 
3 LPKR 0,0077320471  
4 PGAS 0,0369308859  
 
4 INDF 0,0150915841  
 
4 GGRM 0,0340588794  
 
4 ICBP 0,0059047238  
5 AKRA 0,0336579449  
 
5 BBNI 0,0128704969  
 
5 ASRI 0,0300262287  
 
5 BBRI 0,0057864330  
6 SMGR 0,0321829533  
 
6 AKRA 0,0127764934  
 
6 BMRI 0,0295615827  
 
6 UNTR 0,0043767797  
7 ASRI 0,0276941266  
 
7 BBRI 0,0120800077  
 
7 BBCA 0,0287454768  
 
7 BBCA 0,0037205489  
8 INTP 0,0272204131  
 
8 LSIP 0,0089480514  
 
8 PGAS 0,0283298885  
 
Rata - rata 0,0133924088  
9 GGRM 0,0242764267  
 
9 BBCA 0,0082173106  
 
9 ICBP 0,0255719696  
    10 JSMR 0,0240899819  
 
10 LPKR 0,0047771624  
 
10 INTP 0,0243231970  
    11 INDF 0,0237426330  
 
11 PGAS 0,0041398129  
 
11 PTBA 0,0229617349  
    12 ITMG 0,0184366848  
 
12 BMRI 0,0039361781  
 
12 UNVR 0,0207290234  
    13 BMRI 0,0183704149  
 
13 UNTR 0,0026120472  
 
13 LPKR 0,0150359065  
    14 BBCA 0,0142398136  
 
14 CPIN 0,0010943681  
 
14 SMGR 0,0144035979  
    15 UNVR 0,0142173149  
 
Rata - rata 0,0120326999  
 
15 CPIN 0,0134433935  
    16 LSIP 0,0128705207  
 
   
 
16 LSIP 0,0049523044  
    17 BBRI 0,0064224850  
 
   
 
17 INDF 0,0040449074  
    18 BBNI 0,0001404426  
 
   
 
18 AALI 0,0033445418  
    Rata - rata 0,0246811374  
 
   
 
19 ADRO 0,0019351313  
    
   
 
   
 
20 AKRA 0,0008330445  
    
   
 
   
 
Rata - rata 0,0211146370  




Berdasarkan Tabel 6 dapat dilihat bahwa tingkat pengembalian saham 
individu berfluktuasi dari tahun ke tahun. Selama periode 2012 – 2015, dapat 
dilihat bahwa rata – rata tingkat pengembalian saham individu paling tinggi 
berada pada tahun 2012 dengan tingkat rata – rata pengembalian sebesar 2,47% 
sedangkan rata – rata tingkat pengembalian saham individu paling rendah berada 
pada tahun 2013 dengan tingkat rata – rata pengembalian sebesar 1,20%. Selama 
periode penelitian, AKRA (AKR Corporindo Tbk) memiliki rata – rata tingkat 
pengembalian saham individu paling tinggi yaitu sebesar 2,47%, sedangkan untuk  
rata – rata tingkat pengembalian saham individu paling rendah dimiliki oleh AALI 
(Astra Agro Lestari, Tbk) yaitu sebesar 0,17%.  
 
2. Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Tingkat pengembalian pasar merupakan tingkat pengembalian dari suatu 
pasar modal yang didasarkan pada Indeks Harga Saham Gabungan. Indeks Harga 
Saham merupakan sebuah catatan yang menjadi indikator utama untuk 
menggambarkan pergerakan harga saham. Pasar modal di Indonesia 
menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) untuk mengetahui 
indikator pergerakan harga saham yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia 
(BEI), sehingga penelitian ini memilih IHSG sebagai acuan untuk menghitung 
Return Pasar. Cara menghitung tingkat pengembalian pasar (Rm) dapat dihitung 






Setelah tingkat pengembalian pasar di hitung per periode, maka rata – rata 
tingkat pengembalian dalam satu tahun dapat dihitung menggunakan metode 
aritmatic mean  
 
Tingkat pengembalian pasar modal Indonesia atau Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dapat dilihat dalam tabel di bawah ini  
Tabel 7.  Tingkat pengembalian Pasar (Bulanan) 
Tahun Rm 
2012 0,0108318184  
2013 0,0003249406  
2014 0,0170547412  
2015 (0,0097439689) 
Rata - rata 0,0046168828  
Sumber : Data diolah, 2016 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa IHSG berfluktuasi dari tahun ke 
tahun dalam periode 2012 - 2015. Pasar modal Indonesia menunjukkan kinerja 
terbaiknya pada tahun 2014, ditunjukkan dengan tingkat pengembalian pasar 
(Rm) tertinggi pada poin 0,0170547412 atau sekitar 1,71% dan kinerja terburuk 
pada tahun 2015 dengan tingkat Rm sebesar -0,0097439689 atau sekitar -0,97% 
akibat buruknya ekonomi global. Tingkat Rm yang mengindikasikan kinerja pasar 
modal sedang buruk atau lesu akan mempengaruhi tingkat pengembalian saham 
individu (Ri) sehingga, sebaiknya pada saat kondisi seperti ini investor memilih 




3. Return aktiva Bebas Risiko (RBR/Rf) 
Tingkat pengembalian bebas risiko didapatkan dari investasi pada aktiva 
bebas risiko. Dalam Asumsi CAPM, seorang investor akan mendapatkan return 
minimum pada saat risiko (β) sama dengan 0, yang didasarkan pada tingkat 
pengembalian bebas risiko atau dengan kata lain, investor akan mendapatkan 
return sebesar RBR/Rf. Salah satu aset bebas risiko di Indonesia adalah Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) yang dijamin oleh pemerintah, sehingga kecil kemungkinan 
untuk Bank Indonesia tidak membayarkan bunga sertifikatnya. Besarnya RBR/Rf 
ini akan mempengaruhi besarnya tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] 
oleh investor. Tingkat pengembalian bebas risiko dapat dilihat pada Tabel 8. 
 













































Feb 5,75% 0,48% 5,75% 0,48% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Mar 5,75% 0,48% 5,75% 0,48% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Apr 5,75% 0,48% 5,75% 0,48% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Mei 5,75% 0,48% 5,75% 0,48% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Jun 5,75% 0,48% 6,00% 0,50% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Jul 5,75% 0,48% 6,50% 0,54% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Agu 5,75% 0,48% 7,00% 0,58% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Sep 5,75% 0,48% 7,25% 0,60% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Okt 5,75% 0,48% 7,25% 0,60% 7,50% 0,63% 7,50% 0,63% 
Nov 5,75% 0,48% 7,50% 0,63% 7,75% 0,65% 7,50% 0,63% 
Des 5,75% 0,48% 7,50% 0,63% 7,75% 0,65% 7,50% 0,63% 
RBR 0,0048090278 0,0053993056 0,0062847222 0,0062673611 




Sesuai dengan asumsi CAPM bahwa seorang investor akan mendapatkan 
return minimum sebesar RBR/Rf, maka apabila return market (Rm) lebih kecil 
daripada tingkat pengembalian bebas risiko, sebaiknya investor tidak berinvestasi 
pada pasar modal, karena menghasilkan premi risiko yang negatif, sehingga akan 
lebih menguntungkan apabila investor berinvestasi pada aset bebas risiko (SBI). 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa Return Aktiva Bebas Risiko (RBR) 
yang didapat dari suku bunga SBI pada tahun 2014 selama periode 2012-2015 
berada pada level tertinggi yaitu sebesar 6,28%, sedangkan level terendah sebesar 
4,80% pada tahun 2012. Apabila Rm pada tabel 7 dibandingkan dengan RBR 
pada tabel 8, akan terlihat bahwa pada tahun 2013 dan 2015 RBR>Rm, sehingga 
memungkinkan bagi para investor untuk mengalihkan penanaman modal pada 
saham ke investasi dalam wujud SBI karena lebih menguntungkan.  
 
4. Tingkat Risiko Sistematis Saham Individu (βi) 
Tingkat Risiko Sistematis Saham Individu (βi) merupakan ukuran risiko yang 
menggambarkan hubungan antara return saham dan return pasar. Saham yang 
memiliki nilai beta > 1 disebut sebagai saham agresif karena harga saham peka 
atau mudah terpengaruh dengan perubahan kondisi pasar, sedangkan saham yang 
memiliki nilai beta < 1 disebut sebagai saham defensif, karena harga saham tidak 
begitu terpengaruh oleh perubahan kondisi pasar. Tingkat Risiko Sistematis 










βi   : tingkat risiko sistematis masing – masing saham 
σim  : kovarian antara pendapatan saham dengan pendapatan pasar 
σ2m  : varian pasar 
Kemudian, saham perusahaan yang memiliki nilai βi negatif tidak dilanjutkan 
dalam analisis data, karena secara logika tidak ada risiko yang bernilai negatif. 
 
Tabel 9.  Tingkat Risiko Sistematis Saham Individu (βi) 
 
2012 
    
2013 
  No Emiten Ri βi 
 
No Emiten Ri βi 
1 UNVR 0,0142173149 -0,1131835467 
 
1 AALI 0,0302950117 -1,2288253120 
2 PGAS 0,0369308859 0,0788582786 
 
2 LSIP 0,0089480514 -0,9032047537 
3 ICBP 0,0384767604 0,3333102746 
 
3 UNTR 0,0026120472 0,0533064498 
4 INDF 0,0237426330 0,4711035734 
 
4 UNVR 0,0230909792 0,4774661209 
5 ITMG 0,0184366848 0,6020918297 
 
5 PGAS 0,0041398129 0,5487414862 
6 JSMR 0,0240899819 0,7369248204 
 
6 INDF 0,0150915841 0,7395598818 
7 INTP 0,0272204131 0,7600333493 
 
7 BBCA 0,0082173106 1,2230035422 
8 BBNI 0,0001404426 0,9161489527 
 
8 ICBP 0,0285282948 1,5062670675 
9 LPKR 0,0388478662 0,9646127803 
 
9 AKRA 0,0127764934 1,5315854579 
10 ASRI 0,0276941266 1,0192226240 
 
10 BMRI 0,0039361781 1,8095354731 
11 BBCA 0,0142398136 1,1861061577 
 
11 LPKR 0,0047771624 1,8484493161 
12 BMRI 0,0183704149 1,2498908691 
 
12 BBRI 0,0120800077 1,8939676526 
13 CPIN 0,0524428051 1,3212178720 
 
13 BBNI 0,0128704969 1,9334171010 
14 BBRI 0,0064224850 1,5662134521 
 
14 CPIN 0,0010943681 2,0168760381 
15 SMGR 0,0321829533 1,6355370205 
 
Rata - rata 0,9607246801 
16 GGRM 0,0242764267 1,7376600368 
     17 LSIP 0,0128705207 2,2929539710 
     18 AKRA 0,0336579449 2,6396980054 
     Rata - rata 1,0776889067 










  No Emiten Ri βi 
 
No Emiten Ri βi 
1 PTBA 0,0229617349 -0,0118818670 
 
1 UNVR 0,0145339688 0,2374221151 
2 BBCA 0,0287454768 0,1165406124 
 
2 AKRA 0,0516923600 0,3719081992 
3 ADRO 0,0019351313 0,4575079322 
 
3 UNTR 0,0043767797 0,8679518247 
4 AALI 0,0033445418 0,6537449596 
 
4 LPKR 0,0077320471 0,9559569325 
5 ICBP 0,0255719696 0,6569127794 
 
5 ICBP 0,0059047238 0,9668198628 
6 GGRM 0,0340588794 0,7650791358 
 
6 BBCA 0,0037205489 1,0434469504 
7 AKRA 0,0008330445 0,7859217067 
 
7 BBRI 0,0057864330 1,6974404660 
8 PGAS 0,0283298885 0,8117600110 
 
Rata - rata 0,8772780501 
9 BBNI 0,0401768317 0,8774071551 
     10 LSIP 0,0049523044 1,1058949718 
     11 UNVR 0,0207290234 1,1270701499 
     12 CPIN 0,0134433935 1,2228409647 
     13 INDF 0,0040449074 1,3109721294 
     14 SMGR 0,0144035979 1,3795660627 
     15 INTP 0,0243231970 1,5480970266 
     16 BMRI 0,0295615827 1,6022175062 
     17 JSMR 0,0359944270 1,6108046166 
     18 LPKR 0,0150359065 1,8806680793 
     19 BBRI 0,0438206740 1,9796168925 
     20 ASRI 0,0300262287 4,5253882583 
     Rata - rata 1,2203064542 
     Sumber : Data diolah, 2016 
Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa rata – rata Tingkat Risiko 
Sistematis Saham Individu (βi) selama periode 2012 – 2015 memiliki nilai > 1, ini 
berarti bahwa rata – rata saham perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian 






5. Tingkat Pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] 
Tingkat Pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] merupakan tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor dengan dasar return saham individu, 
return pasar, return aktiva bebas risiko, dan beta saham (risiko sistematis saham 
individu). Tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor minimum sebesar 
RBR/Rf. Nilai [E(Ri)] bisa bernilai negatif apabila return market (Rm) lebih kecil 
daripada tingkat pengembalian/return aktiva bebas risiko (RBR), yang 
mengindikasikan bahwa sebaiknya investor tidak menanamkan modalnya pada 
saham tersebut, karena seorang investor yang rasional pasti mengetahui bahwa 
nilai return yang negatif akan menyebabkan kerugian. Tabel 10 menggambarkan 
hasil penghitungan Expected Return yang dihitung dengan menggunakan rumus: 
E(Ri) = RBR + βi . [E(Rm) – RBR]  
(Jogiyanto, 2014:534) 
 
Tabel 10. Tingkat Pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] 
 
2012 
     
No Emiten Ri RBR βi E(Rm) E(Ri) 
1 AKRA 0,0336579449 0,004809028 2,6396980054 0,010831818 0,0207073762 
2 LSIP 0,0128705207 0,004809028 2,2929539710 0,010831818 0,0186190094 
3 GGRM 0,0242764267 0,004809028 1,7376600368 0,010831818 0,0152745903 
4 SMGR 0,0321829533 0,004809028 1,6355370205 0,010831818 0,0146595248 
5 BBRI 0,0064224850 0,004809028 1,5662134521 0,010831818 0,0142420035 
6 CPIN 0,0524428051 0,004809028 1,3212178720 0,010831818 0,0127664464 
7 BMRI 0,0183704149 0,004809028 1,2498908691 0,010831818 0,0123368588 
8 BBCA 0,0142398136 0,004809028 1,1861061577 0,010831818 0,0119526968 
9 ASRI 0,0276941266 0,004809028 1,0192226240 0,010831818 0,0109475922 
10 LPKR 0,0388478662 0,004809028 0,9646127803 0,010831818 0,0106186886 
11 BBNI 0,0001404426 0,004809028 0,9161489527 0,010831818 0,0103268011 




Lanjutan Tabel 10 
13 JSMR 0,0240899819 0,004809028 0,7369248204 0,010831818 0,0092473717 
14 ITMG 0,0184366848 0,004809028 0,6020918297 0,010831818 0,0084353008 
15 INDF 0,0237426330 0,004809028 0,4711035734 0,010831818 0,0076463860 
16 ICBP 0,0384767604 0,004809028 0,3333102746 0,010831818 0,0068164858 
17 PGAS 0,0369308859 0,004809028 0,0788582786 0,010831818 0,0052839747 
       
 
2013 
     
No Emiten Ri RBR βi E(Rm) E(Ri) 
1 UNTR 0,0026120472 0,005399306 0,0533064498 0,000324941 0,0051288092 
2 UNVR 0,0230909792 0,005399306 0,4774661209 0,000324941 0,0029764682 
3 PGAS 0,0041398129 0,005399306 0,5487414862 0,000324941 0,0026147910 
4 INDF 0,0150915841 0,005399306 0,7395598818 0,000324941 0,0016465088 
5 BBCA 0,0082173106 0,005399306 1,2230035422 0,000324941 -0,0008066608 
6 ICBP 0,0285282948 0,005399306 1,5062670675 0,000324941 -0,0022440433 
7 AKRA 0,0127764934 0,005399306 1,5315854579 0,000324941 -0,0023725181 
8 BMRI 0,0039361781 0,005399306 1,8095354731 0,000324941 -0,0037829379 
9 LPKR 0,0047771624 0,005399306 1,8484493161 0,000324941 -0,0039804009 
10 BBRI 0,0120800077 0,005399306 1,8939676526 0,000324941 -0,0042113776 
11 BBNI 0,0128704969 0,005399306 1,9334171010 0,000324941 -0,0044115585 
12 CPIN 0,0010943681 0,005399306 2,0168760381 0,000324941 -0,0048350596 
       
 
2014 
     
No Emiten Ri RBR βi E(Rm) E(Ri) 
1 ASRI 0,0300262287 0,006284722 4,5253882583 0,017054741 0,0550232396 
2 BBRI 0,0438206740 0,006284722 1,9796168925 0,017054741 0,0276052337 
3 LPKR 0,0150359065 0,006284722 1,8806680793 0,017054741 0,0265395531 
4 JSMR 0,0359944270 0,006284722 1,6108046166 0,017054741 0,0236331185 
5 BMRI 0,0295615827 0,006284722 1,6022175062 0,017054741 0,0235406351 
6 INTP 0,0243231970 0,006284722 1,5480970266 0,017054741 0,0229577566 
7 SMGR 0,0144035979 0,006284722 1,3795660627 0,017054741 0,0211426749 
8 INDF 0,0040449074 0,006284722 1,3109721294 0,017054741 0,0204039169 
9 CPIN 0,0134433935 0,006284722 1,2228409647 0,017054741 0,0194547426 
10 UNVR 0,0207290234 0,006284722 1,1270701499 0,017054741 0,0184232891 
11 LSIP 0,0049523044 0,006284722 1,1058949718 0,017054741 0,0181952320 
12 BBNI 0,0401768317 0,006284722 0,8774071551 0,017054741 0,0157344139 




Lanjutan Tabel 10 
14 AKRA 0,0008330445 0,006284722 0,7859217067 0,017054741 0,0147491139 
15 GGRM 0,0340588794 0,006284722 0,7650791358 0,017054741 0,0145246390 
16 ICBP 0,0255719696 0,006284722 0,6569127794 0,017054741 0,0133596853 
17 AALI 0,0033445418 0,006284722 0,6537449596 0,017054741 0,0133255678 
18 ADRO 0,0019351313 0,006284722 0,4575079322 0,017054741 0,0112120913 
19 BBCA 0,0287454768 0,006284722 0,1165406124 0,017054741 0,0075398668 
       
 
2015 
     
No Emiten Ri RBR βi E(Rm) E(Ri) 
1 UNVR 0,0145339688 0,006267361 0,2374221151 -0,009743969 0,0024659173 
2 AKRA 0,0516923600 0,006267361 0,3719081992 -0,009743969 0,0003126162 
3 UNTR 0,0043767797 0,006267361 0,8679518247 -0,009743969 -0,0076297020 
4 LPKR 0,0077320471 0,006267361 0,9559569325 -0,009743969 -0,0090387809 
5 ICBP 0,0059047238 0,006267361 0,9668198628 -0,009743969 -0,0092127108 
6 BBCA 0,0037205489 0,006267361 1,0434469504 -0,009743969 -0,0104396124 
7 BBRI 0,0057864330 0,006267361 1,6974404660 -0,009743969 -0,0209109184 
Sumber : Data diolah, 2016 
Keterangan :   : Saham agresif   : Saham defensif 
Tabel 10 menggambarkan nilai E(Ri) bergerak berfluktuasi sesuai dengan 
perubahan kondisi pasar modal. Selain itu,  dapat dilihat hubungan antara Tingkat 
Risiko Sistematis Saham Individu (βi) dan Tingkat Pengembalian yang 
diharapkan [E(Ri)] dengan model CAPM. Pada tahun 2012 dan 2014 
menunjukkan bahwa semakin tinggi Tingkat Risiko Sistematis Saham Individu 
(βi) maka akan semakin tinggi Tingkat Pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] 
atau memiliki hubungan yang positif, sehingga akan lebih menguntungkan apabila 
investor berinvestasi pada saham yang agresif. Namun, pada tahun 2013 dan 
2015, akibat buruknya kondisi pasar modal Indonesia, yang ditunjukkan dengan 
nilai RBR>Rm, sehingga menghasilkan premi risiko yang negatif dan 




investor berinvestasi pada saham. Hal ini menimbulkan hubungan yang negatif 
antara Tingkat Risiko Sistematis Saham Individu (βi) dan Tingkat Pengembalian 
yang diharapkan [E(Ri)], yaitu semakin tinggi Tingkat Risiko Sistematis Saham 
Individu (βi) maka semakin rendah Tingkat Pengembalian yang diharapkan 
[E(Ri)], sehingga akan lebih menguntungkan apabila investor berinvestasi pada 
saham yang defensif. Selanjutnya, saham perusahaan yang memiliki nilai E(Ri) 
negatif tidak digunakan untuk proses analisis berikutnya, karena sesuai dengan 
asumsi CAPM, bahwa seorang investor akan memaksimumkan kekayaannya 
dengan memaksimumkan utiliti harapannya dalam suatu periode, sehingga 
investor tidak akan mengharapkan tingkat pengembalian yang negatif. 
 
6. Garis Pasar Sekuritas / Security Market Line (SML) 
Garis Pasar Sekuritas / Security Market Line (SML) merupakan grafik yang 
menunjukkan hubungan antara beta saham dan tingkat pengembalian saham yang 
diharapkan oleh investor. Berikut adalah penggambaran Garis Pasar Sekuritas / 
Security Market Line (SML) dari 22 saham perusahaan yang menjadi sampel 

















Gambar 4. Garis Pasar Sekuritas / Security Market Line (SML) 2012-2015 
Sumber : Data diolah, 2016 
 
Dalam penghitungan CAPM ini, apabila return market (Rm) lebih kecil 
daripada tingkat pengembalian/return aktiva bebas risiko, maka nilai [E(Ri)] bisa 





7. Pengelompokan Saham Efisien 
Saham yang efisien merupakan saham yang posisinya berada di atas Garis 
Pasar Sekuritas / Security Market Line (SML) dan memiliki nilai return individu 
(Ri) > tingkat pengembalian yang diharapkan [E(Ri)]. Berikut merupakan 
















Gambar 5. Klasifikasi Saham Efisien  
Sumber : Data Diolah, 2016 
Tabel 11. Pengelompokan Saham Efisien dan Saham Tidak Efisien 
2012 
     
No Emiten Ri E(Ri) Kelompok 
SELISIH       
Ri dan E(Ri) 
1 CPIN 0,0524428051 0,0127664464 efisien 0,03968 
2 ICBP 0,0384767604 0,0068164858 efisien 0,03166 
3 PGAS 0,0369308859 0,0052839747 efisien 0,03165 
4 LPKR 0,0388478662 0,0106186886 efisien 0,02823 
5 INTP 0,0272204131 0,0093865495 efisien 0,01783 
6 SMGR 0,0321829533 0,0146595248 efisien 0,01752 
7 ASRI 0,0276941266 0,0109475922 efisien 0,01675 
8 INDF 0,0237426330 0,0076463860 efisien 0,01610 
9 JSMR 0,0240899819 0,0092473717 efisien 0,01484 
10 AKRA 0,0336579449 0,0207073762 efisien 0,01295 
11 ITMG 0,0184366848 0,0084353008 efisien 0,01000 
12 GGRM 0,0242764267 0,0152745903 efisien 0,00900 
13 BMRI 0,0183704149 0,0123368588 efisien 0,00603 
14 BBCA 0,0142398136 0,0119526968 efisien 0,00229 
15 LSIP 0,0128705207 0,0186190094 tidak efisien -0,00575 





Lanjutan Tabel 11 
17 BBNI 0,0001404426 0,0103268011 tidak efisien -0,01019 
      2013 
     
No Emiten Ri E(Ri) Kelompok 
SELISIH       
Ri dan E(Ri) 
1 UNVR 0,0230909792 0,0029764682 efisien 0,02011 
2 INDF 0,0150915841 0,0016465088 efisien 0,01345 
3 PGAS 0,0041398129 0,0026147910 efisien 0,00153 
4 UNTR 0,0026120472 0,0051288092 tidak efisien -0,00252 
      2014 
     
No Emiten Ri E(Ri) Kelompok 
SELISIH       
Ri dan E(Ri) 
1 BBNI 0,0401768317 0,0157344139 efisien 0,02444 
2 BBCA 0,0287454768 0,0075398668 efisien 0,02121 
3 GGRM 0,0340588794 0,0145246390 efisien 0,01953 
4 BBRI 0,0438206740 0,0276052337 efisien 0,01622 
5 PGAS 0,0283298885 0,0150273929 efisien 0,01330 
6 JSMR 0,0359944270 0,0236331185 efisien 0,01236 
7 ICBP 0,0255719696 0,0133596853 efisien 0,01221 
8 BMRI 0,0295615827 0,0235406351 efisien 0,00602 
9 UNVR 0,0207290234 0,0184232891 efisien 0,00231 
10 INTP 0,0243231970 0,0229577566 efisien 0,00137 
11 CPIN 0,0134433935 0,0194547426 tidak efisien -0,00601 
12 SMGR 0,0144035979 0,0211426749 tidak efisien -0,00674 
13 ADRO 0,0019351313 0,0112120913 tidak efisien -0,00928 
14 AALI 0,0033445418 0,0133255678 tidak efisien -0,00998 
15 LPKR 0,0150359065 0,0265395531 tidak efisien -0,01150 
16 LSIP 0,0049523044 0,0181952320 tidak efisien -0,01324 
17 AKRA 0,0008330445 0,0147491139 tidak efisien -0,01392 
18 INDF 0,0040449074 0,0204039169 tidak efisien -0,01636 





Lanjutan Tabel 11 
2015 
     
No Emiten Ri E(Ri) Kelompok 
SELISIH       
Ri dan E(Ri) 
1 AKRA 0,0516923600 0,0003126162 efisien 0,05138 
2 UNVR 0,0145339688 0,0024659173 efisien 0,01207 
Sumber : Data diolah, 2016 
Berdasarkan tabel 11, maka dapat dilihat bahwa pada tahun 2012 terdapat 
14 saham efisien dan saham perusahaan Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) 
memiliki selisih antara Ri dan E(Ri) paling besar yaitu sebesar 0,03968. Pada 
tahun 2013, terdapat 3 saham efisien dan saham perusahaan Unilever Indonesia 
Tbk (UNVR) memiliki selisih antara Ri dan E(Ri) paling besar yaitu sebesar 
0,02011. Pada tahun 2014, terdapat 10 perusahaan efisien dan saham perusahaan 
Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk memiliki selisih antara Ri dan E(Ri) paling 
besar yaitu sebesar 0,02444. Pada tahun 2015 terdapat 2 saham efisien dan saham 
perusahaan AKR Corporindo Tbk (AKRA) memiliki selisih antara Ri dan E(Ri) 
paling besar yaitu sebesar 0,05138. Selama periode penelitian tidak ada saham 
yang terkelompok sebagai saham efisien secara berturut – turut setiap tahunnya, 
hal ini disebabkan oleh tingginya harapan investor terhadap emiten. Secara 
teoritik, harga saham – saham yang termasuk dalam kelompok saham efisien akan 
mengalami kenaikan sehingga terjadi return aktual yang tinggi. Dengan demikian, 
sebaiknya investor memilih saham yang termasuk dalam kelompok saham yang 
efisien dalam melakukan investasi. 
